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3.2.1 量的・質的金融緩和（2013 年 4 月） 
3.2.2 マイナス金利付き量的・質的金融緩和（2016 年 1 月） 


























































２．日本銀行の伝統的金融政策   
2.1  中央銀行による金融政策運営の目的    


























                                                   
1 Federal Reserve Act, Section 2A “The Board of Governors of the Federal Reserve 
System and the Federal Open Market Committee shall maintain long run growth of 
the monetary and credit aggregates commensurate with the economy's long run 
potential to increase production, so as to promote effectively the goals of 




3 Consolidated versions of the Treaty on European Union and the Treaty on the 
Functioning of the European Union, Article 127 “1. The primary objective of the 
European System of Central Banks (hereinafter referred to as "the ESCB") shall 

























2.2  伝統的金融政策 























































































































2.3  伝統的金融政策とゼロ金利制約 














標インフレ率）＋β（実際の GDP－潜在 GDP） 
 
テイラーは均衡実質金利を 2%、目標インフレ率を 2%、αを 1.5、βを 0.5%とし




                                                   


























































































      
 
このような状況が観察される中で、大きく注目されたのが、2013 年 11 月の国際
通貨基金（IMF）の経済フォーラムのスピーチにおいて、元米国財務長官であるロ














2016 年 1 月の全米経済協会の年次総会において、当時 FRB 副議長であったスタン
レー・フィッシャーがその原因を需要サイドに求めるか、供給サイドに求めるか



















































名目金利（政策金利）＝ 実質金利（自然利子率）[－] ＋インフレ率[－] 



























３．日本銀行の異次元緩和政策   






























                                                   
12 イエレン議長の FOMC 任期は 2018 年 1 月に終了し、その後の FOMC 議長はジェロー
ム・パウエル FRB 理事の就任が決定している。 
 15
















































































































































































降に 2013 年 4 月以降のいわゆる「異次元緩和政策」を論じるにあたって、そこに
至るまでの日銀による非伝統的金融政策の具体的な展開について確認したい 14。 












圧力が後退したとの判断から、2000 年 8 月 11 日に日銀はゼロ金利政策の解除を決
定した 15。 
 













































している。その後、量的緩和政策については、2003 年 10 月 10 日に「金融政策の
透明性の強化について」において、量的緩和政策の継続のコミットメントを明確
化することで、フォワードガイダンスを強化しつつ、コア CPI の前年比がプラス
基調を維持するとの判断に基づき、操作目標をコールレートに戻した 2006 年 3 月
まで継続した。また、量的緩和政策が終了した 2006 年 3 月には日銀としての「中
長期的な物価安定の理解」が示され、日銀の金融政策の運営にフォワードガイダ
ンスとしてインフレターゲットの仕組みが一部導入された。 
















 以上のように、日銀はゼロ金利制約下において、デフレと戦うために 1999 年か
ら非伝統的金融政策を段階的に採用してきた。ただし、それは前例のない政策を
実施するにあたり、効果を検証しながら、そして日銀自身の財務基盤などを考慮





3.2  異次元緩和政策 
3.2.1 量的・質的金融緩和（2013 年 4 月） 
本節においては、2013 年 4 月より導入された、いわゆる「異次元緩和政策」の
具体的な展開を見ていきたい。「異次元」という言葉の由来については、早川（2016）















選挙戦については自民党が勝利し、2012 年 12 月 26 日に第 2 次安倍内閣が発足






以上のように、安倍政権の経済政策「3 本の矢」の第 1 の矢として、異次元緩和
政策はその採用以前より、その方向性が半ば決定づけられていた。そして、2013
年 3 月 20 日に元アジア開発銀行総裁の黒田東彦氏が日銀総裁に就任し、翌月 4 月
4 日に「量的・質的金融緩和」、いわゆる異次元緩和政策の導入が決定された。 





マネタリーベースへの変更およびマネタリーベースの年間約 60 兆円～70 兆
円の増加 
②  長期国債の買入年限の長期化（3 年程度から 7 年程度） 













































異次元緩和が導入された 2013 年 4 月以降、物価の動向については、コア CPI は













































②  各国の物価水準は貨幣数量説（前述の数量方程式）で決定する 





























3.2.2 マイナス金利付量的・質的金融緩和（2016 年 1 月） 
2014 年中頃までコア CPI は順調に上昇したが、その頃から原油価格が大幅に下
落し、物価上昇が次第に頭打ちとなっていく。このような状況を憂慮し、日銀は
量的・質的金融緩和の導入から約 1 年半後の 2014 年 10 月 31 日に量的・質的金融
緩和の拡大を決定した 16。具体的には、 
①  マネタリーベースの年間増加額の 50 兆円から 80 兆円への拡大 
②  長期国債の買入年限の長期化（7 年程度から 7～10 年程度） 
という措置が決定された。また、この時点において、当初示された物価上昇率 2％




勢の展望（展望レポート）において、2015 年 4 月に 2016 年度前半、2015 年 10 月
に 2016 年度後半へと後退していった。 
 また、2015 年 8 月に IMF ワーキングペーパー（Arslnalp & Botman（2015））に







を背景とした株価の下落など金融市場が荒れ模様となる中、日銀は 2016 年 1 月 29
日に「マイナス金利付量的・質的金融緩和」を決定し、「突如」としてマイナス金
利の導入することとした。この決定は市場にとって大きなサプライズであった。








































                                                   
17 当初マイナス金利の適用開始が 2016 年 2 月 16 日以降の積み期間からの適用であっ




シフトし、2016 年 7 月には 20 年ゾーンまで国債利回りはマイナス化するなど顕著
な反応を示した。一方で、為替市場については、マイナス金利導入後についても、
世界景気の先行き不透明感等から米国の利上げが遠のいていたことや、その後































                                                                                                                                                               






3.2.3 長短金利操作付き量的・質的金融緩和（2016 年 9 月） 





















①  長短金利操作（イールドカーブ・コントロール） 









































                                                   





















長率が 2017 年 4-6 月期+2.9％、7-9 月期+2.5％と順調に拡大し、株価についても
バブル後高値を更新するなど好調であった。このような経済環境を受け、日銀の























①  出口の具体的な手順・手法・制度設計など 
②  異次元緩和終了に伴うコストの問題 























































入の減少に伴い、2025 年度頃から赤字幅は 1 兆円に及ぶという試算結果をしめし
















































































ていきたい。異次元緩和導入への方向性が決まった 2012 年 11 月の衆議院の解散
の時期のイールドカーブは、2 年・5 年・10 年がそれぞれ 0.10％・0.20％・0.80％
であった。これが異次元緩和導入時の 2013 年 4 月初旬の段階では、市場が「大胆
な金融政策」を先取りし、早くも 2 年・5 年・10 年は 0.05％・0.13％・0.44％と
金利低下余地の大きい長期ゾーンを中心にイールドカーブはフラット化の傾向を
示していた。そして、2016 年 1 月末のマイナス金利導入の時点では、2 年・5 年・
10 年は▲0.08％・▲0.07％・0.10％と 8 年ゾーンまでマイナス金利で完全にフラ
ット化していたが、その半年後の総括的検証が発表される直前の 7 月初旬の時点
ではさらに金利は低下し、2 年・5 年・10 年は▲0.35％・▲0.35％・▲0.30％とな
り、一時 20 年ゾーンもマイナス化するなど、急激なイールドカーブの下方シフト
が起こった。その後、2016 年 9 月に長短金利操作付き量的・質的金融緩和におい





フラット化を停止したものの、現在のイールドカーブは 2 年・5 年・10 年は▲
0.15％・▲0.10％・0.05％と依然として、低位かつフラット化した状態が続いて
いる。この間、10 年の利回りはおよそ 0.7％低下し、イールドカーブの傾きがど
の程度かを示す、2 年と 10 年のスプレッドは、0.70％から 0.20％へと大幅に縮小
し、いかにフラット化が強烈に進んできたかを示している。 
 




兆 5,873 億円から 2016 年度には 2 兆 2,581 億円へと約 13％減少している。そして、
貸出金利回りは 2012 年度の 1.59％に対して 2016 年度は 1.20％とおよそ 0.40％低



















































券全体の残高（平均残高）は 75 兆 4,018 億円で、そのうち国内債券（国債・地方
債・短期社債・公社公団債・金融債・事業債）が 52 兆 6,222 億円（70％）、外国
証券が 12 兆 5,286 億円（17％）、その他有価証券（投資信託等）が 7 兆 184 億円
（9％）、株式が 3 兆 2,321 億円（4％）となっている。異次元緩和直前の 2012 年
度にはそれぞれ 60 兆 2,736 億円（84％）、6 兆 3,308 億円（9％）、1 兆 8,151 億円














































































①  デュレーション短期化のための金利スワップの活用 
②  満期保有目的での国内債券への投資の拡大 









金利スワップは通常固定金利を 3 カ月 Libor（ロンドン銀行間取引金利 London 
Interbank Offered Rate）と交換するが、当然のことながら円の短期金利はマイ













































 まず、2016 年 3 月期の西日本シティ銀行の有価証券ポートフォリオの状況を確
認したい 23。全体の残高は 1 兆 6,598 億円 24であり、うち国内債券 1 兆 1,960 億円
（72％）、外国証券 2,153 億円（13％）、その他有価証券（投資信託等）1,130 億円
（7％）、株式 1,355 億円（8％）となっている。また、国内債券のうち、その他保
有目的 1 兆 1,269 億円、満期保有目的 691 億円となっており、ほとんどがその他






残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 118 133 133 75 75 79 79 0 0 0 691 2.97 21
その他 2,448 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 279 11,269 2.93 330
合計 2,566 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 279 11,960 2.93 350
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
出所： 西日本フィナンシャルホールディングスɻ平成29年3月期ディスクロジャー誌ɻ資料編（西日本シティ銀行）
西日本フィナンシャルホールディングスɻ2017年3月期ɻ決算説明会資料より筆者作成
※ Dur＝デュレーション、BPV＝金利が100bp（１％）動いた時の、時価変動額  
  
今回の分析では、2022 年までの償還再投資をイールドカーブが現時点でゼロ以
上である 9 年および 10 年ゾーン 25の国債に対し、それぞれ等しい金額行う。そし
て、償還再投資の債券の保有目的区分を以下のように場合分けをした上で、デュ
レーションおよび 100BPV（金利が 100 ベーシスポイント（１％）動いた時の時価
変動額を試算する。 
 




















残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 118 133 133 75 75 79 79 0 0 0 691 2.97 21
その他 2,448 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 279 11,269 2.93 330
合計 2,566 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 279 11,960 2.93 350
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2018年3月時点】（再投資1回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 133 133 75 75 79 79 0 0 59 59 691 3.59 25
その他 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 1,503 1,224 11,269 4.00 450
合計 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 1,283 11,960 3.97 475
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2019年3月時点】（再投資２回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 133 75 75 79 79 0 0 59 126 67 691 4.42 31
その他 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 1,503 2,310 1,086 11,269 4.83 544
合計 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 1,153 11,960 4.80 575
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2020年3月時点】（再投資3回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 75 75 79 79 0 0 59 126 133 67 691 5.25 36
その他 1,117 1,117 703 703 279 279 1,503 2,310 2,172 1,086 11,269 5.66 638
合計 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 2,305 1,153 11,960 5.63 674
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2021年3月時点】（再投資4回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 75 79 79 0 0 59 126 133 104 38 691 5.27 36
その他 1,117 703 703 279 279 1,503 2,310 2,172 1,645 559 11,269 5.60 631
合計 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 2,305 1,748 596 11,960 5.58 667
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2022年3月時点】（再投資5回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 79 79 0 0 59 126 133 104 75 38 691 5.30 37
その他 703 703 279 279 1,503 2,310 2,172 1,645 1,117 559 11,269 5.54 624
合計 782 782 279 279 1,562 2,435 2,305 1,748 1,192 596 11,960 5.53 661










残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 118 133 133 75 75 79 79 0 0 0 691 2.97 21
その他 2,448 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 279 11,269 2.93 330
合計 2,566 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 279 11,960 2.93 350
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2018年3月時点】（再投資1回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 133 133 75 75 79 79 0 0 642 642 1,856 6.91 128
その他 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 921 642 10,104 3.43 347
合計 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 1,283 11,960 3.97 475
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2019年3月時点】（再投資２回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 133 75 75 79 79 0 0 642 1,218 576 2,875 7.40 213
その他 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 921 1,218 576 9,085 3.98 362
合計 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 1,152 11,960 4.80 575
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2020年3月時点】（再投資3回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 75 75 79 79 0 0 642 1,218 1,152 576 3,894 7.38 287
その他 1,117 1,117 703 703 279 279 921 1,218 1,152 576 8,065 4.79 387
合計 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 2,304 1,152 11,960 5.63 674
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2021年3月時点】（再投資4回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 75 79 79 0 0 642 1,218 1,152 874 298 4,416 6.83 302
その他 1,117 703 703 279 279 921 1,218 1,152 874 298 7,544 4.85 366
合計 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 2,304 1,748 596 11,960 5.58 667
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2022年3月時点】（再投資5回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 79 79 0 0 642 1,218 1,152 874 596 298 4,937 6.30 311
その他 703 703 279 279 921 1,218 1,152 874 596 298 7,022 4.99 350
合計 782 782 279 279 1,562 2,435 2,304 1,748 1,192 596 11,960 5.53 661
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